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RESUMO
A adoção de indicadores eficientes de
desempenho, alinhados à estratégia para geração de
valor aos acionistas é de grande importância para o
sucesso da empresa. Baseado em um estudo
exploratório, este trabalho aborda dois assuntos
relevantes no contexto estratégico das empresas de
serviços: sistemas de medição de desempenho e
criação de valor aos acionistas. O estudo contempla
uma pesquisa bibliográfica que procura fornecer os
pressupostos teóricos que fundamentam a pesquisa
exploratória realizada em empresas do setor de
serviços do Brasil, tendo como principal abordagem
a relação entre utilização de sistemas de medição
de desempenho no contexto estratégico e criação
de valor aos seus acionistas. Desta forma, foi possível
inferir que, através das visões e crenças de seus
gestores, a adoção de sistemas de medição de
desempenho será cada vez maior pelos
administradores, e os acionistas ficarão satisfeitos no
atendimento de suas expectativas com relação à
geração de valor.
Palavras-Chave: Desempenho Financeiro. Valor.
Estratégia. Bancos.
ABSTRACT
The adoption of efficient indicators of
performance, aligned with the strategy for
generation of superior economical value to the
shareholders is of fundamental importance to
success of the company. Based on an exploratory
study, this article approaches two subjects of great
relevance in the strategic context of the companies
of services: systems of performance measurement
and creation of value to the shareholders. For that,
it contemplates a bibliographical research that tries
to supply the theoretical presuppositions that base
the exploratory research carried out in companies
in service sector in Brazil, the main approach the
study of the relationship between the use of
performance measurement system in the strategic
context and create value for its shareholders. This
way, it was possible to infer that, through the visions
and  beliefs of its managers, the adoption of systems
of acting measurement will be every time larger for
the administrators, and the shareholders will fell
satisfied in the attendance of their expectations
regarding creation of value.
Key Words: Financial Performance. Value.
Strategy. Banks.
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INTRODUÇÃO
As organizações que viviam na era indus-
trial, vêm experimentando pressões competi-
tivas nunca antes vivenciadas no mundo, ao
enfrentarem as transições de uma economia
basicamente industrializada para uma econo-
mia da era da informação. O mundo também
assistiu ao início dos grandes processos de
desregulamentação e privatização das empre-
sas de serviços, à medida que estas começa-
vam a aumentar sua participação dentro da
economia. Essa nova realidade temexigido
adaptações nas obsoletas premissas competiti-
vas da era industrial, fato este corroborado pela
incapacidade das empresas industriais e de
serviços de adquirirem vantagens competiti-
vas somente por meio do gerenciamento efi-
caz dos ativos e passivos financeiros.
Para Tapscott, Lowy e Ticoll (2000,p.55), esta
nova era exige novos métodos de administra-
ção para gerenciar conhecimento, trabalhado-
res, capital intelectual e estoques de conheci-
mento, numa época de mudança contínua.
Dentro deste panorama, a  adoção de posturas
estratégicas frente ao aumento da competição
tem sido um dos grandes desafios das empre-
sas na atualidade, principalmente no setor de
serviços. No Brasil, os executivos e gerentes
deverão se reposicionar e direcionar o rumo
da empresa, formulando e implementando es-
tratégias para atender às expectativas dos aci-
onistas. Ao fazerem isso, as empresas precisam
adotar um sistema de gestão capaz de canali-
zar as energias, habilidades e conhecimentos
específicos dos empregados em sistemas e pro-
cedimentos em toda a cadeia de valor da or-
ganização. Em seguida, elas deverão reavaliar
seus processos internos para buscarem a satis-
fação de seus clientes e a realização de suas
metas para criação de valor aos acionistas.
Para isso, executivos emergentes estão
reavaliando os sistemas de medição de desem-
penho das empresas, formulando indicadores
que possibilitem monitorar e controlar a
implementação da estratégia, e o que ocorre
em seu ambiente, permitindo, desta forma,
reforços e alterações das estratégias competiti-
vas. Assim, acredita-se que os sistemas de me-
dição de desempenho têm sido essencialmen-
te abordados pelas empresas em função do
contexto estratégico que elas vivenciam. A ra-
zão da necessidade de uma gestão estratégica
é o clima competitivo entre as empresas, as
quais procuram utilizar medidas sedimentadas
não somente no aspecto financeiro, mas tam-
bém em indicadores que focalizam o desem-
penho a longo prazo, em toda a  empresa. Desta
forma, a adoção de indicadores eficientes de
desempenho, alinhados com a estratégia para
geração de valor econômico superior aos aci-
onistas, será de fundamental importância para
garantir a  sobrevivência da empresa.
Em função do exposto acima, este texto
aborda dois assuntos relevantes no contexto
estratégico das empresas de serviços e sua
inter-relação: sistemas de medição de desem-
penho e criação de valor aos acionistas. Para
tanto, o estudo contempla uma pesquisa bibli-
ográfica que procura fornecer os pressupostos
teóricos que fundamentam a pesquisa
exploratória realizada em empresas do setor
de serviços do Brasil. Caso essa relação exista,
pode-se inferir que a adoção de sistemas de
medição de desempenho será cada vez maior
pelos administradores, o que atenderá às ex-
pectativas dos acionistas  pelo uso de um ins-
trumento de controle estratégico gerador de
riqueza.
REFERENCIAL TEÓRICO
2.Para Brown (1996, p. 41), um sistema de
medição de desempenho deve  possuir seis
diferentes categorias de dados: (1) Desempe-
nho financeiro, (2) Qualidade de serviços/ pro-
duto, (3) Desempenho dos fornecedores, (4)
Satisfação dos clientes, (5) Desempenho
operacional e dos processos e (6) Satisfação dos
empregados. O autor enfatiza que a escolha
de categoria de dados do seu sistema de me-
dição de desempenho não deve ser mais im-
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portante que o equilíbrio que eles devem pos-
suir para atender às expectativas dos acionis-
tas, stakeholders, clientes e empregados. O
executivo deve escolher um sistema de medi-
ção que o auxilie na monitoração do progres-
so da organização, oferecendo uma visão de
longo prazo.
Baseado na abordagem de stakeholders,
Atkinson, Waterhouse e Wells (1997, p. 26-37)
desenvolveram um modelo de sistema de me-
dição de desempenho empresarial, intitulado
medição de desempenho estratégico. Segun-
do os autores, os stakeholders podem ser divi-
didos em cinco grupos: (1) proprietários, (2)
clientes, (3) comunidade, (4) empregados e (5)
fornecedores. Os três primeiros grupos são
chamados de environmental stakeholders e os
dois últimos de process stakeholders. Os auto-
res descrevem que o modelo de medição ba-
seia-se nas medidas de desempenho com foco
nos objetivos (secundários) dos clientes, em-
pregados, fornecedores e comunidade, que
permitirão a concretização dos objetivos (pri-
mários) dos proprietários. Nota-se que existe
uma relação entre os vários grupos de
stakeholders para o alcance dos objetivos da
organização, e a medição de desempenho
deve prover uma ferramenta capaz de
monitorar as relações entre esses grupos.
Segundo Neely (1998, p. 10-30), um siste-
ma de medição de desempenho deve
quantificar a eficiência e a efetividade das ações
passadas através da aquisição, verificação, clas-
sificação, análise, interpretação e divulgação
dos dados a toda a organização, de forma ade-
quada e organizada, o que possibilitará ações
inteligentes e tomadas de decisões precisas
pelos executivos. O autor identifica, basica-
mente, cinco medidas de desempenho: (1)
Medidas de satisfação dos clientes, (2) Medi-
das de satisfação dos empregados, (3) Medidas
de capital intelectual, (4) Medidas de desem-
penho de fornecedores e (5) Medidas de de-
sempenho financeiro.
Fischmann e Zilber (2000, p.18-21) apre-
sentam e mencionam que o objetivo do siste-
ma de medição utilizado pela empresa de ser-
viços estudada em sua pesquisa é subsidiar sua
administração estratégica atendendo às deman-
das de informações. Os indicadores de desem-
penho são divididos em quatro módulos: (1)
Econômico-financeiro, (2) Atendimento ao
Consumidor, (3) Eficiência Operacional e (4)
Recursos Humanos. A metodologia adotada
permite a tomada de decisões em tempo, pos-
sibilitando a recuperação de situações, sua
manutenção ou, ainda, a implementação de
ações para as necessidades dos clientes.
Nota-se que existe um consenso entre os
autores acima ao mencionarem que os siste-
mas de medição de desempenho devem estar
alinhados com o planejamento estratégico das
organizações, exercendo uma atividade de
controle e avaliação das estratégias. Percebe-
se, também, que os autores são unânimes quan-
to às perspectivas financeiras, dos empregados
e dos clientes. Em parte, existe também um
consenso entre os autores sobre a medição dos
processos internos, que alguns chamam de
desempenho ou eficiência operacional. Outra
medida, também considerada importante nes-
te texto, é o desempenho dos fornecedores.
Segundo Christopher (1997, p. 104), existe
uma grande preocupação em satisfazer as ne-
cessidades dos clientes por meio da integração
entre o fornecedor e o consumidor. Esta
integração é unificada pelos processos inter-
nos da empresa, unindo as necessidades de
reabastecimento físico a uma resposta just-in-
time.
Não existe uma definição exata de quais
perspectivas deverão ser utilizadas. As perspec-
tivas e os indicadores dependem da empresa
em questão e de como são definidos os pro-
cessos em cada área estratégica da empresa.
Assim, realizando uma análise das necessida-
des estratégicas das empresas de serviços e das
particularidades dos sistemas de medição de
desempenho, cinco perspectivas são conside-
radas: (1) financeiras, (2) clientes, (3) empre-
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gados e sistemas, (4) processos internos e (5)
fornecedores.
A escolha pelas perspectivas apontadas le-
vam em consideração, como já citado, as áre-
as estratégicas importantes de uma empresa de
serviços, definindo os indicadores a partir des-
ta premissa. Os indicadores deverão estar ali-
nhados com a estratégia de serviços, pois rea-
lizarão a monitoração de todas as funções con-
sideradas vitais para a empresa, durante a
implementação da estratégia. Esta premissa está
embasada na pesquisa bibliográfica acima apre-
sentada, na qual foi detectado um consenso
entre alguns autores sobre o uso de determi-
nados indicadores.
GERAÇÃO DE VALOR AO ACIONISTA
Como já mencionado, a geração de valor
econômico superior é o objetivo que todos os
administradores almejam para suas empresas,
em virtude da pressão exercida pelos investi-
dores, proprietários ou acionistas. Para Drucker
(1995, p. 20), como o objetivo das empresas é
criar riqueza, elas devem ser dirigidas como
organismos vivos e entidades em continuida-
de, para gerar lucros mais elevados que o cus-
to de capital.
A direção que Drucker (1995, p. 5) menci-
ona é o planejamento estratégico, suportado
por informações postuladas em um sistema de
informações estratégicas. Segundo Kaplan e
Norton (2000, p. 90-95), esses temas traduzem
as atividades que devem ser executadas inter-
namente pelos executivos para que  os objeti-
vos da organização sejam bem-sucedidos. No
entanto, esse sistema não reflete resultados fi-
nanceiros que definam o aumento de valor para
os acionistas. Entretanto, enfatizam que a cria-
ção de valor aos acionistas é o objetivo de toda
a estratégia.
O conceito de estratégia para alcançar o
desempenho financeiro superior  aos seus con-
correntes e, consequentemente, a criação de
valor ao acionista, é defendido por Hax e Majluf
(1996, p. 2), que acreditam ser esta a ideia mais
importante contida no termo estratégia. Esta
afirmação é corroborada por Martin e Petty
(2000, p. 4), os quais afirmam que a formula-
ção das estratégias, com base nas oportunida-
des e na capacidade de execução dos empre-
gados, cria valor aos acionistas.
Complementando esta abordagem, Smith
(1999, p. 11) propõe uma orientação equili-
brada representada por um ciclo entre acio-
nistas, empregados e clientes. Basicamente, o
autor menciona que os acionistas provêm opor-
tunidades e recompensas aos funcionários da
organização para entregar valor aos clientes.
Estes, por sua vez, geram retornos aos acionis-
tas, que provêm novas oportunidades aos fun-
cionários da organização e assim sucessiva-
mente. Este ciclo possibilita ao planejamento
estratégico considerar uma aliança entre acio-
nistas, empregados e clientes. O processo de
gestão estratégica é um componente primor-
dial na criação de riquezas, e a utilização de
indicadores de desempenho definidos a partir
dessas estratégias torna-se importante para o
sucesso da organização, que prioriza a criação
de valor aos acionistas.
Concordando com esta afirmação, Young e
O’Byrne (2001, p. 16-17) mencionam que
empresas que possuem a prática sólida no uso
de indicadores financeiros definem e utilizam
muito bem os indicadores não-financeiros, in-
cluindo recursos humanos, inovação,
gerenciamento de qualidade, comunidade e
responsabilidades ambientais, além de servi-
ços ou produtos de qualidade.
De acordo com Brealey e Myers (2000, p.
27), os administradores devem objetivar a
maximização do valor da empresa, o que não
implica fazê-lo de forma displicente e deso-
nesta. As empresas lucrativas são aquelas que
possuem uma reputação corporativa de respon-
sabilidade e idoneidade, com administradores
honestos, clientes satisfeitos e empregados fi-
éis. Certamente, a adoção de indicadores não-
financeiros pode ser interpretada como uma
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importante decisão estratégica, pois é neces-
sário que os acionistas consigam visualizar os
reflexos das decisões tomadas pelos adminis-
tradores.
Para efeito de estudo, este trabalho consi-
dera os acionistas como os proprietários, e o
presidente, superintendente, diretor, ou geren-
te, como o administrador da organização. Caso
a empresa a ser pesquisada se enquadre na
forma de empresa individual ou sociedade por
pessoas, fica subentendido que o(s)
proprietário(s) adquire(m) a condição simultâ-
nea de acionista(s) e administrador(es).
A sociedade por ações visa maximizar a ri-
queza dos acionistas na empresa. Esta afirma-
ção é corroborada por Brigham e Houston
(1999, p. 11), que enfatizam ser este o mais
importante objetivo da maioria das empresas
de sociedades anônimas. As empresas, eviden-
temente, possuem outros objetivos, como por
exemplo, a satisfação dos administradores , no
bem-estar de seus funcionários e no bem da
comunidade local.
Com relação a estas diferenças de objeti-
vos, particularmente, a teoria da agência de-
fende a ideia de que existem alguns possíveis
conflitos entre os interesses dos administrado-
res e os dos acionistas. O objetivo é que os
acionistas criem mecanismos para encorajar os
administradores, oferecendo-lhes condições,
incentivos financeiros e estímulos, fazendo
com que seus interesses de criação de valor
sejam atendidos (BREALEY; MYERS, 2000, p.
1009).
Segundo Damodaran (2001, p. 12), a cria-
ção de valor ao acionista pode ser compreen-
dida como a maximização do preço das ações
da empresa. Embora este método esteja vul-
nerável às medidas do mercado de ações, o
autor enfatiza que esta é uma das melhores
maneiras, se não a melhor, de se medir a ri-
queza dos acionistas. Existem três razões para
que as organizações  focalizem na maximização
do preço das ações (DAMODARAN, 2001, p.
13-14):
- Os preços das ações são as mais observa-
das entre todas as medidas usadas para julgar o
desempenho de uma empresa;
- Em mercados com investidores racionais,
os preços das ações refletem os efeitos oriun-
dos das decisões de longo prazo realizadas pela
organização;
- Os preços das ações refletem a medida
real do valor da empresa, visto que acionistas
podem vender ações e receber o preço em
tempo real.
Brigham e Houston (1999,p. 21) citam que
a maximização do valor para o acionista é
medida pelo preço da ação, e não pela
maximização do lucro por ação. Se o objetivo
básico de um administrador for gerar valor ao
acionista e elevar o lucro de mercado agrega-
do da empresa (MOORI; BASSO; NAKAMURA,
2000, p. 109), ele deverá, para isso, executar
atividades que elevem o preço das ações da
companhia.
À luz de Young e O’Byrne (2001,p. 13),
observa-se, nos últimos tempos, uma constan-
te atenção dos investidores no que se refere
ao rendimento das ações, o que tem exercido
uma enorme pressão sobre os administradores
das empresas para a entrega de valor. Os ge-
rentes que falharem em suas tarefas de criação
de valor estarão em desvantagem competitiva
na corrida dos recursos de capital.
É importante salientar que não são somente
as atividades internas que afetam o preço das
ações da empresa. Também fatores externos,
como restrições legais, nível geral da atividade
econômica, legislação tributária e condições do
mercado acionário influenciam os preços das
ações. Neste caso, o planejamento estratégico
de longo prazo deve traçar o rumo da empre-
sa, considerando sempre estas variáveis exter-
nas (BRIGHAM; HOUSTOUN, 1999, p. 22).
Para Wenner e Leber (1989, p. 1), os admi-
nistradores estão convencidos de que os pre-
ços das ações de companhias públicas ou pri-
vadas são determinados pelo valor econômico
das empresas. Como este conceito é adotado
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pelos administradores para realizar a análise de
valor ao acionista (SVA), esta geração está con-
dicionada ao preço das ações da empresa.
Para Rappaport (1998, p. 13), existe uma
obsessiva fixação, contida nos relatórios
corporativos e na imprensa do mundo finan-
ceiro, no sentido de que o ganho por ação seja
um scorecard de desempenho corporativo. A
ampla disseminação dos ganhos contábeis ali-
menta as crenças da comunidade de que os
preços das ações são fortemente influenciados,
se não determinados, pelos ganhos relatados.
É possível verificar que existem algumas for-
mas ou métodos de análise para verificar se
determinado investimento está criando, ou não,
valor aos acionistas. Tais investimentos, ou ati-
vidades, são realizados e o resultado  refletirá
no preço das ações da empresa. Muito embo-
ra existam aqueles que acreditem que a
maximização do preço das ações leva um
enfoque a curto prazo por parte dos adminis-
tradores, a maior parte da evidência empírica
existente  indica que os mercados de ações
funcionam muito mais a longo prazo do que se
pensa comumente (DAMODARAN, 2002, p.
41).
Neste sentido, os administradores adotam
processos de gestão estratégica de longo pra-
zo. Para isso, as estratégias são formuladas e
implementadas na organização, em que um
sistema de medição de desempenho deve ser
utilizado pelos administradores como um im-
prescindível instrumento de controle estraté-
gico, permitindo a criação de valor aos acio-
nistas.
ASPECTOS METODOLÓGICOS
Conforme já mencionado, a presente pes-
quisa exploratória tem como objetivo verificar
a relação que existe entre os sistemas de me-
dição de desempenho utilizados nos bancos
brasileiros e o conceito de geração de valor ao
acionista. Tal objetivo de pesquisa levou à ne-
cessidade de analisar as percepções dos exe-
cutivos (ou profissionais-chaves) de diversos
bancos que operam no Brasil, por meio de um
instrumento (questionário), com base numa
escala de Likert, aplicado para 85 pessoas de
diferentes áreas funcionais. No total, foram for-
muladas 26 questões, abordando direta ou in-
diretamente diversos aspectos relacionados aos
sistemas de medição de desempenho.
Objetivando a utilização do método quantita-
tivo para a análise, considerou-se cinco alter-
nativas de respostas, a saber: Concordo Muito
(nota 5), Concordo Pouco (nota 4), Indiferente
(nota 3), Discordo Pouco (nota 2) e Discordo
Muito (nota 1).
Considera-se que o número de observações
obtido satisfez às exigências mínimas para fins
de significância e inferência estatística. Foram
tomados os devidos cuidados de não formular
as questões de forma que os respondentes pu-
dessem com facilidade inferir qual era o obje-
tivo da pesquisa e, dessa forma, também visa-
rem suas respostas. Analisou-se cada variável
individualmente,  e também as correlações
entre os pares de variáveis. Tal objetivo levou
à identificação, através de análises de
frequência das respostas fornecidas pelos exe-
cutivos, do uso de sistemas de medição de
desempenho para geração de valor aos acio-
nistas nos bancos brasileiros. Para tanto, recor-
reu-se às tabelas de frequência e a uma matriz
de correlações, contendo os testes de
significância com base na correlação de
Spearman.
A pesquisa foi realizada com três objetivos:
(1) o de conhecer o enfoque da utilização de
sistemas de medição pelas empresas de pres-
tação de serviços; (2) o de verificar se estes
sistemas de medição de desempenho contri-
buem para a geração de valor aos seus acionis-
tas e (3) o de verificar se o objetivo do desen-
volvimento de processos de gestão estratégica
nas empresas está relacionado com a geração
de valor ao acionista ou com o retorno finan-
ceiro sobre os investimentos.
ROBERTO KAZUHIRO NAKAMURA MINETA / WILSON TOSHIRO NAKAMURA / DOUGLAS DIAS BASTOS
RGO REVISTA GESTÃO ORGANIZACIONAL    |    VOL. 2 - N. 1 -  JAN./JUN. - 2009           27
RESULTADOS
Com relação ao objetivo de conhecer o
enfoque da utilização de sistemas de desem-
penho pelas empresas de prestação de servi-
ços, foram realizadas dez questões para explo-
rar este assunto. Analisando-se os resultados do
tratamento estatístico apresentados na Tabela
1, verifica-se que quase todas as distribuições
de freqência puderam ser validadas de acordo
com os resultados dos testes qui-quadrado e as
respectivas consultas realizadas à Tabela Qui-
Quadrado (LEVIN, 1987, p. 361).
Como apresentado, os valores de qui-qua-
drado (Qui-Q) das questões 6 e 8 são 10,471 e
6,824, respectivamente, e ambos com grau de
liberdade em 4 e nível de significância consi-
derado em 0,01. Como estas questões não fo-
ram consideradas rejeitadas nas incidências de
hipótese nula, não são válidas para o presente
estudo. No caso da questão 6, aparentemente
não existe um consenso entre os administra-
dores sobre o apontamento da motivação dos
empregados como um indicador de desempe-
nho estratégico. No caso da questão 8, existe a
suspeita de que ocorreu um erro de formula-
ção da questão, que provocou a distribuição
uniforme das respostas.
Quanto ao restante das questões conside-
ram-se rejeitadas todas as incidências de hipó-
tese nula e, consequentemente, as respectivas
distribuições de frequência são consideradas
válidas para esta análise. Com as maiores
frequências nas categorias “Concordo” e “Con-
cordo Totalmente”, observa-se com segurança
que as empresas de serviços pesquisadas utili-
zam indicadores de outras perspectivas não-
financeiras nos sistemas de medição de desem-
penho no contexto estratégico para auxiliar os
executivos na tomada de decisões. Existem três
pontos que devem ser comentados.
O primeiro ponto a ser destacado é a distri-
buição de frequência da questão 3 maior no
lado negativo, ou seja, a maior parte das res-
postas foram discordantes com relação ao uso
de indicadores de desempenho de fornece-
dores. Entretanto, a existência de uma minoria
de empresas que o utilizam é um sinal positivo
para a teoria estudada.
O segundo é a questão 9, que não obteve
nenhuma resposta negativa, tendo
umaaproximada concordância de que os indi-
cadores de desempenho com medidas finan-
ceiras são as mais importantes, apesar da utili-
zação mais frequente de indicadores baseados
em perspectivas não-,financeiras.
O terceiro ponto a se comentar é a questão
10,  possuindo uma alta concordância com re-
Tabela 1 – Distribuição de frequência das questões 1, 2, 3, 4, 5,
6, 7, 8, 9 e 10
Fonte: Elaborada pelos autores
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lação ao uso de sistemas de desempenho pe-
los executivos das empresas para auxiliá-los na
tomada de decisões estratégicas.
Com relação à correlação de Spearman,
para a consecução dos objetivos da pesquisa
apresentam-se somente os valores de correla-
ção entre a questão 10 e as questões 1, 2, 7 e
9 na Tabela 2, para um nível de significância
de 0,01. Os valores dos coeficientes calcula-
dos mostram que existem correlações positi-
vas entre as questões analisadas. A correlação
de 0,374 entre as questões 9 e 10 é fraca e a
mais alta entre as presentes nesta tabela. As
outras três correlações mostram que as ques-
tões estão diretamente relacionadas, reforçan-
do-se a inferência quanto ao objetivo especí-
fico da presente pesquisa.
A utilização de indicadores de outras pers-
pectivas não-financeiras nos sistemas de me-
dição de desempenho auxilia os executivos na
tomada de decisões no contexto estratégico.
Embora as medidas financeiras sejam conside-
radas as mais importantes para a tomada de
decisões estratégicas, verifica-se que os indi-
cadores de desempenho de clientes e os indi-
cadores de desempenho da capacidade dos
sistemas de informação estão entre os não-fi-
nanceiros mais utilizados.
Cabe salientar que, embora não tenha tido
correlação com a questão 10, indicadores de
processos internos e indicadores relacionados
à aprendizagem dos empregados são conside-
rados, segundo os administradores, também
como medidas de desempenho das mais utili-
zadas nas empresas de serviços.
Com o objetivo de verificar se a utilização
de sistemas de medição de desempenho em-
pregados pelas empresas de prestação de ser-
viços contribui para a geração de valor aos seus
acionistas, foram elaboradas três questões para
o presente estudo. A questão 13 foi formulada
para este objetivo, cujo teste de verificação foi
realizado com as questões 11 e 12. Portanto,
as questões 11 e 12 são oriundas do
desmembramento da questão 13.
Os resultados do tratamento estatístico são
apresentados na Tabela 3. Verifica-se que a
validade das distribuições de frequência está
Tabela 2 – Correlação de Spearman das questões 1, 2, 7, 9 e 10
Fonte: Elaborada pelos autores
Tabela 3 – Distribuição de frequência das questões 11, 12 e 13
Fonte: Elaborada pelos autores
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na dependência dos resultados dos testes qui-
quadrado. Como apresentado, o valor do qui-
quadrado (Qui-Q) obtido na questão 13 foi de
50,381 e o grau de liberdade (GL) foi de 3 para
o nível de significância de 0,01. Consultando a
Tabela Qui-Quadrado, pode-se considerar a
hipótese nula rejeitada e, consequentemente,
a distribuição de frequência válida para esta
análise. Para as questões 11 e 13, consideradas
como teste, constatou-se que os valores calcu-
lados de qui-quadrado também validam as res-
pectivas distribuições de frequência.
Com as maiores frequências nas categorias
“Concordo”, com 42,4% e “Concordo Total-
mente”, com 44,7% e, com isto, totalizando
87,1% de concordância, há evidências que as
instituições financeiras, competindo atualmen-
te no Brasil, utilizam algum tipo de sistema de
medição de desempenho empresarial no con-
texto estratégico, que contribui para a
maximização do valor do capital dos acionis-
tas.
Para as questões 11 e 12, foi realizada a
correlação de Spearman com a questão 13,
apresentando os valores na Tabela 4, para um
nível de significância de 0,01. Os valores dos
coeficientes calculados mostram que existem
correlações positivas entre as questões analisa-
das. A correlação de 0,618 entre as questões
11 e 12 é moderada, e a mais alta entre as
analisadas deste quadro. Isto era de se esperar,
pois ambas as questões se complementam para
formar a questão 13. Nota-se, ainda, que hou-
ve 100% de correlação entre as questões for-
muladas, reforçando-se, assim, a inferência
quanto ao objetivo da presente pesquisa.
A utilização de um sistema de medição no
contexto estratégico contribui para avaliar o
desempenho das instituições financeiras, per-
mitindo o conhecimento dessas medidas por
parte dos acionistas. O correto conhecimento
dessas medidas de desempenho permite aos
executivos as tomadas de decisões no sentido
de o sucesso da empresa e, principalmente,
de atender às expectativas dos acionistas no
diz respeito à geração de riquezas.
A fim de verificar se o objetivo do desen-
volvimento de processos de gestão estratégica
nas empresas está relacionado com a geração
de valor ao acionista, foram realizadas quatro
questões para explorar este assunto. As ques-
tões 14, 15, 16 e 17  foram formuladas confor-
me apresentadas na Tabela 5.
Tabela 4 – Correlação das questões  11, 12 e 13
Fonte: Elaborada pelos autores
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Os resultados do tratamento estatístico,
apresentados na Tabela 5, mostram que as dis-
tribuições de frequência puderam ser todas
validadas de acordo com os resultados dos tes-
tes qui-quadrado e as respectivas consultas re-
alizadas na Tabela Qui-Quadrado. Como apre-
sentado, o menor valor do qui-quadrado (Qui-
Q) obtido foi de 46,059 na questão 15 com
grau de liberdade em 3 e nível de significância
considerado em 0,01. Mesmo assim, podem-
se considerar rejeitadas todas as incidências de
hipótese nula, sendo as distribuições de
frequência consideradas válidas para esta aná-
lise.
Tendo as maiores frequências nas categori-
as “Concordo” e “Concordo Totalmente”, os
objetivos e as prioridades do planejamento
estratégico das empresas de serviços estão re-
lacionados com o atendimento das necessida-
des dos acionistas. Estas necessidades incluem
tanto a geração de valor ao acionista quanto o
retorno financeiro sobre os investimentos, cujas
atividades estão diretamente relacionadas com
o desenvolvimento de uma gestão estratégica.
Quanto à correlação de Spearman, na Ta-
bela 6 são apresentados os valores de correla-
ção para um nível de significância de 0,01. Os
valores dos coeficientes calculados mostram
que existem correlações positivas entre as ques-
tões analisadas. A correlação de 0,569 entre as
questões 16 e 17 é moderada e a mais alta entre
as presentes neste quadro. Para as outras três
correlações, as questões estão diretamente re-
lacionadas, reforçando-se a inferência quanto
ao objetivo específico da presente pesquisa.
Deste modo, os objetivos e as prioridades
da gestão estratégica das instituições financei-
ras que atualmente competem no Brasil estão
relacionados tanto com a geração de valor ao
acionista quanto com o retorno financeiro so-
Tabela 5 – Distribuição de frequência das questões 14, 15, 16 e
17
Fonte: Elaborada pelos autores
Tabela 6 – Correlação das questões  14, 15, 16 e 17
Fonte: Elaborada pelos autores
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bre os investimentos. Embora os temas estraté-
gicos das empresas traduzam somente as ativi-
dades que devem ser executadas internamen-
te pelos executivos, eles não refletem os resul-
tados financeiros que definem o aumento de
valor para os acionistas (KAPLAN; NORTON,
2000, p. 90-95). Entretanto, infere-se, aqui, que
a criação de valor aos acionistas é o objetivo e
a prioridade de toda a empresa.
CONCLUSÕES
O objetivo deste trabalho consistiu na ex-
ploração do conhecimento sobre a utilização
de sistemas de medição de desempenho para
criação de valor ao acionista, permitindo a pro-
posição de uma hipótese que explicasse a re-
lação entre estas duas variáveis. Outros objeti-
vos também foram colocados para o enrique-
cimento da pesquisa e um maior discernimento
sobre os conceitos que circundam o problema
central deste trabalho, o qual questiona se a
utilização de sistemas de medição de desem-
penho contribui para a geração de valor ao
acionista nas empresas de prestação de servi-
ços. Em função disso, a hipótese a ser testada
era de que as opiniões dos executivos das
empresas  seriam favoráveis ao total de ques-
tões fundamentadas nos conceitos que
permeiam a base teórica pesquisada.
Com isso, os resultados das análises e inter-
pretações dos dados coletados permitiram cons-
tatar que 87,1% das manifestações das empre-
sas do segmento financeiro do setor de servi-
ços eram de concordância, e concordância
total, com a afirmação da hipótese. Desta ma-
neira, tem-se o problema de pesquisa respon-
dido.
Todas as empresas de serviços financeiros
entrevistadas concordaram com a maioria das
questões colocadas no questionário de pesqui-
sa, exceto por algumas questões em que não
se obteve grau de concordância ou em que as
respostas não foram validadas pelo teste qui-
quadrado. O uso da estatística como auxílio na
análise dos dados foi de fundamental impor-
tância.
Por fim, sendo a pesquisa realizada em
empresas de serviços do segmento financeiro,
o viés das respostas foi minimizado em função
do alto grau de competitividade entre as em-
presas e do tipo de atividade que elas exer-
cem. A qualificação dos respondentes em ní-
vel mínimo gerencial também foi de suma im-
portância para garantir a precisão dos resulta-
dos, embora a diversidade de áreas funcionais
pudesse ocasionar outro viés nas respostas em
algum momento.
Apesar de este trabalho não ter a pretensão
de esgotar o tema, espera-se que contribua
para as discussões sobre a relação entre o uso
de sistemas de medição de desempenho e a
criação de valor ao acionista. Os administra-
dores podem ter informações mais claras para
a adoção de sistemas de medição de desem-
penho, proporcionando aos acionistas maior
satisfação no atendimento de suas expectati-
vas com relação ao uso de um instrumento de
controle estratégico gerador de riqueza.
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